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Résumé                                                                               
L’objet du pr￩sent article est d’￩tudier la stratégie 
de  publication  volontaire  d’informations  des 
soci￩t￩s composant l’indice fran￧ais SBF 120 dans 
le cadre de la transition au référentiel IFRS. Ainsi, 
nous  nous  proposons  d’analyser  la  publication 
additionnelle  d’informations  des  soci￩t￩s  du  SBF 
120,  à  travers  la  construction  d’un  score  de 
publication  volontaire  également  connu  sous  le 
nom  d’indice  de  publication  volontaire.  Les 
résultats obtenus  permettent de mettre en évidence 
un  accroissement  quantitatif  du  niveau  de 
publication  volontaire  au  cours  de  la  période 
pré/post IFRS et une modification de la structure de 
l’information produite par les soci￩t￩s ￩tudiées ; les 
informations de nature boursière laissant peu à peu 
la place aux informations comptables et financières. 
Mots clés : Score de publication volontaire, indice 

















The object of the present article is to study 
the voluntary disclosure information strategy 
of  companies  composing  the  French  index 
SBF  120  within  the  framework  of  the 
transition to the IFRS accounting standards. 
So,  we  suggest  analyzing  the  additional 
publication  of  information  of  the  SBF  120 
companies  through  the  construction  of  a 
voluntary disclosure score also known under  
the name of voluntary disclosure index. The 
obtained  results  allow  to  bring  to  light  a 
quantitative increase of the level of voluntary 
disclosure during pre/post IFRS period and a 
modification  of  the  structure  of  the 
information  produced  by  the  studied 
companies  ;  the  information  of  stock-
exchange  nature  leaving  little  by  little  the 
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1.  La  publication  volontaire  d’information :  panorama  de  la  littérature 
existante 
1.1. Les études relatives au comportement de publication des firmes   
Le comportement de publication volontaire des firmes est un sujet ancien, dont les premières 
études remontent à 1961. Nous les présentons ci-après dans un contexte historique. 
1.1.1. Les études américaines de la publication volontaire d’informations 
La  première  étude  ayant  traité  de  la  méthodologie  des  scores  de  publication  dans  la 
quantification de la publication volontaire d’informations des soci￩t￩s est celle de Cerf, conduite 
en 1961 sur le marché américain. Ce dernier a étudié les rapports annuels de 258 sociétés cotées 
sur  le  New  York  Stock  Exchange  (NYSE)  et  mis  en  évidence  le  fait  que  la  publication 
volontaire  d’informations  ￩tait  positivement  associ￩e  à  la  taille  de  la  firme,  au  nombre 
d’actionnaires de cette derni￨re, ainsi qu’à son niveau de rentabilit￩. En 1971, Singhvi et Desai 
￩tudient la qualit￩ de l’information divulgu￩e dans les rapports annuels de sociétés américaines, 
à  travers  le  calcul  d’un  indice  de  publication  se  composant  de  34  items  de  publication 
volontaire, inspiré de celui utilisé par Cerf en 1961. Les résultats ainsi obtenus confirment le 
caract￨re d￩terminant de la taille, du nombre d’actionnaires et du niveau de rentabilité sur la 
publication additionnelle d’informations.  
Par ailleurs, Copeland et Fredericks (1968) proposèrent au sein de leur recherche, de dénombrer 
les  informations  volontaires  publiées  au  sein  des  rapports  annuels  des  sociétés  de  leur 
échantillon.  Ainsi,  la  méthodologie  proposée  par  ces  derniers  auteurs,  consistait  non  pas  à 
calculer un score de publication global
1, mais à compter le nombre de mots utilisés dans la 
description d’un item de publication. 
Depoers  (2000)  précise  les  limites  de  cette  première  étude  qui  consistait  uniquement  à 
« compter des mots  et des chiffres, et non des unit￩s de sens (…)ﾻ. Marston et Schrives (1991) 
précisent  que Copeland  et  Fredericks,  avaient certes  procédé à un  comptage de mots,  mais 
avaient également associé à cette démarche objective, une démarche subjective de notation de la 
publication selon qu’elle ￩tait jug￩e par les auteurs excellente, moyenne ou pauvre.  
Cette  dernière  précision  renvoie  au  caractère  subjectif  lié  à  la  construction  du  score  de 
publication volontaire. En effet, un item de publication peut revêtir différentes formes au sein du 
rapport annuel ou document de référence et ainsi, contraindre le chercheur à réaliser des choix 
subjectifs dans la comptabilisation ou non de ce dernier. 
                                                        
1 Le score global de publication volontaire correspond à la somme des scores individuels des différents items qui, 






































1  3 
En outre, Buzby (1974) propose une analyse des rapports annuels de 88 firmes américaines 
durant l’ann￩e 1971. Pour ce faire, ce dernier a proc￩d￩ à la construction d’une liste de 38 items 
de publication d’informations financi￨re et non financière, censés être divulgués au sein des 
rapports annuels des entit￩s consid￩r￩es. L’importance relative de chacun des 38 items a ￩t￩ 
d￩termin￩e sur la base d’une enqu￪te men￩e à l’aide d’une administration de questionnaires 
aupr￨s d’analystes financiers.  
En effet, de nombreux auteurs (Cerf, 1961 ; Singhvi et Desai, 1971 ; Buzby, 1975 ; Stanga, 
1976 ; Mc Nally, Eng et Hasseldine, 1982) se sont attach￩s à pond￩rer leur grille d’items de 
publication  en  fonction  des  attentes  des  utilisateurs  de  l’information  qu’ils  cherchaient  à 
quantifier  voire  à  qualifier.  Nous  traiterons  de  la  question  de  la  pondération  des  items  de 
publication au sein de la sous-section 2.3.3. 
Les r￩sultats mis en ￩vidence par Buzby à l’issue de l’analyse du contenu des rapports annuels 
des  88  firmes  constitutives  de  l’￩chantillon  d’￩tude  traduisent  une  faible  corr￩lation  entre 
l’utilit￩ reconnue de l’item par les analystes financiers et sa publication par les firmes ￩tudi￩es. 
En d’autres termes, les informations divulgu￩es par les soci￩t￩s étudiées sont décorrélées des 
attentes des utilisateurs. 
Le  tableau  1  présenté  ci-dessous  dresse  un  aperçu  des  études  ayant  trait  à  la  publication 
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Tableau 1. Résumé des travaux utilisant des scores de publication sur le marché américain 
 




Cerf  1961  258 sociétés cotées sur le NYSE  31 
Relation positive entre les divulgations et : la taille des 
firmes,  le  nombre  d’actionnaires  et  la  rentabilité  des 
firmes. 
Singhvi et Desai  1971 
100 sociétés cotées sur le NYSE 
55 sociétés non cotées 
34 
Les  firmes  publiant  une  information  décorrélée  des 
attentes  des  utilisateurs  (analystes  financiers)  sont 
auditées par de petits cabinets d’audit, moins rentables, 
présentent  des  cours  plus  volatiles  que  les  autres 
firmes. 
Buzby  1974 
44 sociétés cotées sur le NYSE 
44 sociétés non cotées  
39 
Existence  d’une  faible  corr￩lation  entre  l’importance 
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Buzby  1975 
44 sociétés cotées sur le NYSE 
44 sociétés non cotées  
39 
Relation  positive  entre  les  divulgations  contenues  au 
sein du rapport annuel et la taille des firmes. 
Absence de relation entre les divulgations et les statuts 
de cotation. 
Stanga  1976  80 sociétés cotées sur le NYSE  79 
Relation  positive  entre  les  divulgations  contenues  au 
sein  du  rapport  annuel  et  le  secteur  industriel  des 
firmes composant l’￩chantillon d’￩tude. 
Garsombke  1979  100 sociétés cotées sur le NYSE  34 
Absence  de  relation  entre  les  divulgations  contenues 
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1.1.2.  Les études internationales de la publication volontaire d’informations 
 
Outre  les  études  menées  sur  le  marché  américain,  la  littérature  relative  à  la  publication 
volontaire  d’informations  compte  ￩galement  un  certain  nombre  de  recherches  conduites  sur 
diff￩rents march￩s financiers. Le point commun de ces derni￨res concerne la construction d’un 
indice  de  publication  volontaire,  dont  l’exploitation  a    permis  d’identifier  les  principaux 
déterminants de la publication volontaire au plan international.  
Ainsi, Choi (1973) s’est int￩ress￩ à la relation existant entre l’introduction en bourse d’une 
soci￩t￩ et sa strat￩gie de publication d’informations financi￨res. L’￩tude ainsi men￩ a port￩ sur 
l’analyse des strat￩gies de publication de 72 firmes cot￩es sur un march￩ europ￩en et a mis en 
évidence la relation en vertu de laquelle lesdites firmes étaient incitées à publier davantage 
d’informations  dans  le  but  de  r￩duire  leur  co￻t  d’acc￨s  à  des  ressources  externes  de 
financement.Par  ailleurs,  l’￩tude  de  Barrett  (1976)  s’est  attach￩e  à  l’analyse  des  rapports 
annuels de 103 firmes localisées en France, en Allemagne, au Japon, en Suède, au Royaume-
Uni et aux Etats-Unis entre 1963 et 1972. Il utilisa dix sept items de publication dont certains 
￩taient pond￩r￩s en fonction de l’utilit￩ accord￩e par les utilisateurs dudit item. Barrett pr￩cise 
que  l’objectif  poursuivi  par  sa  recherche  ￩tait  d’￩tudier  à  la  fois  l’￩tendue  mais  également 
l’intelligibilité de la publication d’informations financi￨res des soci￩t￩s de son ￩chantillon.  
A  ce  titre,  Michaïlesco  (2009)  pr￩cise  que  l’intelligibilit￩  correspond,  à  l’une  des  quatre 
caract￩ristiques  exig￩e  de  l’information  comptable,  pour  que  celle-ci  puisse  être  considérée 
comme étant de qualité au sens du FASB (Financial Accounting Standards Board). Aussi, elle 
d￩finit  l’intelligibilit￩  comme  « la  compréhensibilité  de  l’information  pour  les  utilisateurs 
censés posséder une connaissance raisonnable de l’activité économique et de la comptabilité et 
avoir la volonté d’étudier l’information avec la diligence appropriée ». 
Les r￩sultats de l’￩tude de Barrett ont ainsi permis de montrer que les firmes les plus actives en 
termes de publication étaient les firmes américaines et britanniques comparativement aux autres 
soci￩t￩s constitutives de l’￩chantillon d’￩tude. En outre, Barrett pr￩cise que les firmes fran￧aises 
pr￩sentent  alors  les  plus  faibles  niveaux  de  publication  et  d’intelligibilité  de  leurs  états 
financiers ; et ce, comparativement aux autres firmes de l’￩chantillon alors compos￩ de soci￩t￩s 
allemandes, japonaises, suédoises, britanniques et américaines.  
Les résultats mis en exergue par cette dernière étude confirment alors le caractère plus efficient 
des  marchés  anglo-américains  en  termes  de  communication,  relativement  aux  marchés 
européens. 
Les travaux de Chow et Wong-Boren (1987) ont cherché à étudier les pratiques de publications 
volontaires d’informations financi￨res de 52 firmes cotées sur le marché mexicain. Ces derniers 
ont alors mesur￩ l’￩tendue de la publication volontaire de ces derni￨res et notamment mis en 
exergue  la  relation  positive  et  statistiquement  significative  liant  le  niveau  de  publication 
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Dans le cadre des études internationales du niveau de publication volontaire des sociétés, Gray, 
Meek et Roberts (1995) ont proc￩d￩ à la constitution de deux ￩chantillons d’￩tudes : le premier 
se composait de 58 firmes américaines et 32 firmes anglaises internationalement cotées et le 
second,  de  58  firmes  américaines  et  32  firmes  anglaises  cotées  uniquement  sur  le  marché 
national. Les r￩sultats de l’￩tude r￩v￨lent des niveaux de publication volontaire plus importants 
pour  les  firmes  cotées  à  l’￩tranger  que  pour  les  firmes  cot￩es  uniquement  sur  le  march￩ 
national ; ceci traduisant le fait que la cotation sur une place financière étrangère puisse être 
consid￩r￩e comme un d￩terminant de la publication volontaire d’information entendue comme 
communication financière.  
En outre, Spero (1979) s’est attach￩ à l’examen des rapports annuels d’un ￩chantillon de firmes 
compos￩  d’un  tiers  de  soci￩t￩s  fran￧aises,  d’un  tiers  de  soci￩t￩s  su￩doises  et  d’un  tiers  de 
sociétés britanniques durant la période 1964-1972. Les résultats de la recherche ainsi décrite 
r￩v￨lent l’existence d’une corr￩lation positive entre le besoin de ressources externes des firmes 
et leur niveau de publication volontaire.  
Par ailleurs, Cooke (1989b) proc￩da à l’analyse des rapports annuels d’un ￩chantillon compos￩ 
de 38 firmes non cotées, 33 firmes cotées sur le marché suédois et 19 firmes cotées à la fois sur 
le march￩ su￩dois et sur un march￩ ￩tranger durant l’ann￩e 1985. Les r￩sultats de cette derni￨re 
étude révèlent le caractère déterminant des statuts de cotation et de la taille, sur le niveau de 
publication volontaire contenu au sein des rapports annuels. 
Nous  dressons  au  sein  du  tableau  2  présenté  ci-dessous  un  récapitulatif  des  études 
internationales  ayant  donné  lieu  à  la  construction  d’un  score  de  publication,  ainsi  que  les 
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Tableau 2. Résumé des travaux utilisant des scores de publication sur différents marchés (études internationales) 
 




Choi  1973  72 firmes cotées en Europe  36 
La  cotation  sur  un  marché  financier  européen  est 
g￩n￩ratrice d’am￩liorations du niveau de divulgation 
Barrett  1976 
15 sociétés américaines 
15 sociétés japonaises 
15 sociétés britanniques 
15 sociétés françaises 
15 sociétés allemandes 
15 sociétés suédoises 
13 sociétés hollandaises 
17 
Les niveaux de divulgations au sein des rapports annuels 
des sociétés américaines et britanniques sont nettement 
plus importants que ceux présents au sein des rapports 
annuels des autres soci￩t￩s de l’￩chantillon d’￩tude. 
Firth  1978 
250 directeurs financiers 
250 experts comptables travaillant pour 
des cabinets d’audit 
120 analystes financiers 
130 banquiers 
75 
L’objet de l’￩tude ￩tait de tester l’importance accord￩e 
par  des  utilisateurs  distincts  à  différents  items  de 
publication.  Les  résultats  montrent  que les  directeurs 
financiers et les auditeurs accordent la même pondération 
aux  items/  les  analystes  financiers  et  les  banquiers 
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Firth  1980  278 sociétés industrielles britanniques  48 
Les  firmes  de  petite  taille  augmentent  de  manière 
significative leur niveau de publication lors de l’￩mission 
de nouveaux titres. Cette relation n’est pas v￩rifi￩e pour 
les firmes de grande taille 
Firth  1984  100 sociétés britanniques  48 
Les r￩sultats de l’￩tude traduisent l’absence de relation 
significative entre le niveau de publication et le risque 
systématique mesuré par le bêta. 
Chow et Wong-
Boren 
1987  52 sociétés cotées mexicaines  24 
Le  niveau  de  publication  volontaire  d’informations  est 
plus élevé pour les firmes de grande taille que pour les 
firmes de petite taille. 
Cooke  1989a 
38 firmes suédoises non cotées 
33 firmes cotées sur le marché suédois 
19 firmes cotées à la fois sur le marché 
suédois et sur au moins un marché 
étranger 
224 
Il  existe  une  relation  positive  entre  l’￩tendue  des 
publications volontaires et à la fois les statuts de cotation 
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Cooke  1989b 
38 firmes suédoises non cotées 
33 firmes cotées sur le marché suédois 
19 firmes cotées à la fois sur le marché 
suédois et sur au moins un marché 
étranger 
146 
Il  existe  une  relation  positive  entre  l’￩tendue  des 
publications volontaires et à la fois les statuts de cotation 
et  la  taille  des  firmes.  Par  ailleurs,  les  firmes 
« commerciales ﾻ  publient  moins  d’informations 
volontaires que les firmes des autres secteurs. 
Cooke  1991 
48 sociétés cotées sur le marché 
japonais 
106 
Il  existe  une  relation  positive  entre  le  niveau  de 
publication volontaire et la taille des firmes. 
Gray, Meek et 
Roberts 
1995 
58 firmes américaines et 32 firmes 
anglaises cotées à la fois sur leur 
marché national et sur un marché 
externe 
58 firmes américaines et 32 firmes 
anglaises cotées uniquement sur leur 
marché national 
128 
Les firmes cotées à la fois sur le marché national et sur 
un marché externe présentent des niveaux de publication 
plus  élevés  que  les  firmes  cotées  uniquement  sur  leur 
marché national. 
Raffournier  1995  161 firmes cotées sur le marché suisse   30 
Le niveau de divulgation est significativement corrélé à 
la taille des firmes, au degr￩ d’ouverture internationale, à 
la taille des cabinets d’audit et à un moindre niveau au 
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Hossain, Perera et 
Rahman 
1995 
55 sociétés cotées sur le marché néo-
zélandais 
95 
Il  existe  une  relation  positive  entre  le  niveau  des 
publications volontaires des firmes étudiées et la taille, le 
niveau d’endettement et la cotation externe. 
Owusu-Ansah  1998  49 sociétés cotées au Zimbabwe  214 
Le  niveau  de  divulgation  est  positivement  corrélé  à  la 
taille, la rentabilit￩, la structure d’actionnariat. 
Depoers  2000  102 sociétés cotées en France  65 
Il  existe  une  relation  positive  entre  le  niveau  de 




2003  621 sociétés cotées à travers 33 pays   85 
Les  publications  sont  influencées  par  trois  groupes 
d’￩l￩ments :  la  culture  (religion,  éducation, 
individualisme…),  les  syst￨mes  nationaux  (libert￩, 
presse, inflation, march￩s financiers…) et les syst￨mes 
d’entreprise  (actionnariat,  endettement,  dividendes, 
auditeurs, taille…). 
Eng et Mak  2003  158 sociétés cotées à Singapour  84 
Impact de la structure d’actionnariat et de la composition 
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2. Les scores de publication : Aspects méthodologiques 
L’objet de la pr￩sente section est de pr￩senter la m￩thodologie des scores de publication ainsi 
que les diff￩rentes ￩tapes inh￩rentes au calcul d’un score de publication d’informations. 
 
2.1. La méthodologie des scores de publication stricto sensu 
Selon  Holland  (1998),  le  contenu  de  l’information  peut  diff￩rer  selon  le  support  de 
communication  utilisé.  Au  regard  des  études  antérieures  et  de  la  littérature  relative  aux 
divulgations  volontaires  émises  par  les  soci￩t￩s,  le  rapport  annuel  demeure  l’instrument 
fondamental de mesure de cette information volontaire. Il convient cependant de préciser que de 
plus en plus d’￩tudes fran￧aises et internationales s’int￩ressent aux r￩v￩lations effectu￩es par les 
sociétés cotées sur le réseau Internet et plus précisément sur leur site Internet. Ainsi, Trabelsi, 
Labelle et Dumontier (2008), ont cherché à étudier les déterminants et les conséquences des 
publications  réalisées  sur  les  sites  Internet  de  108  firmes  canadiennes ;  publications  par 
définition considérées comme volontaires. Les résultats de leur étude confirment le fait que les 
publications  volontaires  r￩alis￩es  sur  les  sites  Internet  constituent  l’un  des  composants  de 
l’activit￩  globale  de  publication  des  firmes.  En  outre,  les  chercheurs  précités  confirment  la 
relation  en  vertu  de  laquelle  les  publications  volontaires  réalisées  sur  les  sites  Internet  des 
entités  considérées,  génèrent  une  moindre  dispersion  des  prévisions  de  BPA  des  analystes 
financiers et une précision des prévisions de BPA des analystes financiers accrue. 
 
Aussi, nous nous sommes interrog￩s sur la possibilit￩ d’exploiter les sites Internet des soci￩t￩s 
cotées et plus particulièrement les communiqués de presse émis sur les sites de ces mêmes 
soci￩t￩s. La mise en œuvre de cette analyse associ￩e à celle des rapports annuels s’est av￩r￩e 
d￩licate dans la mesure o￹ la quantit￩ d’information publi￩e est tr￨s vaste. A titre d’exemples, 
pour la période 2004-2007, la société Clarins a publié 59 communiqués de presse, la société 
Zodiac  en  a  publié  87  et  la  société  Bic  en  a  publié  70.  Nous  avons  donc  choisi  de  nous 
concentrer sur l’￩tude des seuls rapports annuels ou documents de r￩f￩rence des soci￩t￩s cot￩es. 
Ainsi, l’￩valuation de la transparence financi￨re des entreprises et plus sp￩cifiquement l’￩tude 
de leur « ouverture informationnelle, c'est-à-dire de leur aptitude à transmettre l’information 
priv￩e  qu’elles  d￩tiennent,  se  fonde  principalement  sur  la  construction  d’un  indice  de 
divulgation également appelé score de publication. 
 
La d￩marche mise en œuvre lors de la constitution d’un score de publication volontaire  consiste 
à identifier en fonction du droit, des normes comptables mais également des règlements une 
s￩rie d’items dits ﾫ facultatifs », c'est-à-dire, dont la publication n’est pas express￩ment requise 
par la r￩glementation. Une fois la liste d’informations volontaires ￩tablie, le chercheur sera alors 
en  mesure  de  confronter  cette  derni￨re  aux  diff￩rents  rapports  annuels  qu’il  aura  choisi 
d’analyser. L’analyse de contenu ainsi mise en œuvre permettra au chercheur de proc￩der au 
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volontaire est considéré par la littérature certes comme un score de quantité (Cooke, 1989 ; 
Barrett,  1976 ;  Depoers,  2000)  en  ce  sens  qu’il  permet  d’￩tablir  une  mesure  du  niveau  de 
publication  volontaire  des  entités  étudiées,  mais  également  comme  un  score  de  qualité  de 
l’information  volontaire  publi￩e  (Cerf,  1961 ;  Singhvi  et  Desai,  1971 ;  Lang  et  Lundholm, 
1993). Cette derni￨re assertion ne nous semble pas opportune puisque nous consid￩rons qu’une 
firme publiant plus d’informations, ne publie alors pas forc￩ment une information de meilleure 
qualité.  
Le score de publication volontaire pr￩sente ainsi une double vocation en ce sens qu’il permet 
tout à la fois de mesurer la qualit￩ de l’information volontaire, mais ￩galement l’￩tendue de la 
diffusion d’information volontaire. 
 
Les premières études ayant traité de la notion de qualit￩ de l’information ont ￩t￩ r￩alis￩es 
dans  le  contexte  am￩ricain.  Ainsi  Cerf  (1961)  constitua  sa  liste  d’items  facultatifs  en 
r￩alisant  une  enqu￪te  aupr￨s  d’analystes  financiers ;  liste  qu’il  confronta  à  527  rapports 
annuels. Singhvi et Desai (1971) ont utilis￩ cette m￪me liste afin d’analyser la qualit￩ de la 
diffusion d’informations de 100 soci￩t￩s cot￩es sur le New York Stock Exchange et de 55 
sociétés non cotées aux Etats-Unis. Sur le march￩ fran￧ais, l’￩tude de Michaïlesco (1998) a 
cherché  à  évaluer  la  politique  de  communication  financière  de  100  des  plus  grandes 
entreprises fran￧aises. Pour ce faire, cette derni￨re a d￩fini la qualit￩ de l’information à partir 
des  crit￨res  de  sinc￩rit￩,  de  valeur  et  d’intelligibilit￩ ;  c’est  cette  d￩finition  que  nous 
utiliserons au sein de notre sujet. 
 
En outre, d’autres ￩tudes se sont plus sp￩cifiquement int￩ress￩es à l’￩tude du niveau de 
divulgation des soci￩t￩s. Ainsi, Cooke (1989) a mesur￩ l’￩tendue de l’information publi￩e 
dans les rapports annuels des 90 plus importantes sociétés suédoises. Pour ce faire, il a 
recouru  à  un  indice  compos￩  d’items  ￩tablis  à  partir  d’￩tudes  ant￩rieures,  de 
recommandations de l’IASC (International Accounting Standards Committee) et de deux 
comptables.  L’objectif  de  ces  consultations  d’experts,  qu’ils  soient  analystes  financiers, 
experts comptables ou encore auditeurs, est de construire une grille d’items de publication, 
qui  soit,  autant  que  faire  se  peut,  en  adéquation  avec  les  attentes  des  utilisateurs  de 
l’information publi￩e par l’entreprise.  
Dans le contexte français, Depoers (2000) effectue une analyse empirique des niveaux de 
divulgation volontaire de 70 soci￩t￩s cot￩es à la Bourse de Paris, et ce, sur la base d’une liste 
d’items  correspondant  à  des  informations  consid￩rées  comme  facultatives  par  la 
réglementation comptable.  
 
Le point commun de l’ensemble de ces ￩tudes, qu’elles soient am￩ricaines ou europ￩ennes 
réside dans le fait que le rapport annuel reste la base fondamentale de  calcul du score de 
publication volontaire. Bertrand (2000) explique cette primauté du rapport annuel par le fait 
qu’il s’agisse d’une source d’information centrale et que celle-ci soit aisément disponible et 
donc accessible. La grande majorit￩ des ￩tudes sur la qualit￩ ou l’￩tendue de l’information, 
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L’￩tude  que  nous  proposons  de  mettre  en  œuvre  concerne  l’analyse  des  strat￩gies  de 
publication volontaire des sociétés cotées du SBF 120 au cours des années 2003, 2004, 2005, 
2006 et 2007. Le choix de cette p￩riode d’￩tude se justifie par le fait que nous avons choisi 
d’observer la strat￩gie de communication financi￨re des soci￩t￩s du SBF 120 en p￩riode 
pré/post IFRS. La recherche ainsi menée porte sur l’analyse du contenu de 325 rapports 
annuels ou documents de r￩f￩rence soit l’analyse d’approximativement 113 000 pages de 
rapports annuels ou documents de référence. 
 
L’illustration des différentes étapes nécessaires au calcul du score de publication volontaire 
est présentée ci-dessous. 
 
La litt￩rature ayant trait à la publication d’informations volontaires et au calcul de tels indices 
nous renseigne sur la difficult￩ li￩e à l’￩tape de la constitution de la liste d’items facultatifs. 
Pour ce faire, les chercheurs ont selon les cas, soit construit eux- m￪mes leur grille d’items 
facultatifs, soit utilisé des listes déjà présentes au sein de la littérature. Les normes IAS-IFRS 
￩tant instigatrices d’un nouvel environnement informationnel, nous avons choisi de ne pas 
utilisé strictement les listes développées antérieurement, dans la mesure où nous considérons 
que ces derni￨res ont ￩t￩ ￩labor￩es en fonction d’un cadre l￩gal, r￨glementaire et normatif 
distinct de celui institué par le référentiel IFRS. Nous proposons donc au cours de ce chapitre 
de proc￩der à la construction de notre propre grille d’items facultatifs adapt￩e au contexte 
informationnel IAS-IFRS.   
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Source : Depoers F. (1999), « Contribution à l’analyse des d￩terminants de l’offre volontaire d’information des soci￩t￩s cot￩es », thèse de sciences de gestion, Université 
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2.2. Constitution de la liste d’items facultatifs 
L’￩laboration de la liste des items facultatifs à laquelle seront confront￩s les rapports annuels 
des soci￩t￩s de notre ￩chantillon est consid￩r￩e par la litt￩rature comme l’￩tape la plus d￩licate 
du processus de construction du score de publication. Aussi, afin de procéder à la construction 
de notre liste d’items facultatifs en contexte informationnel IAS-IFRS, nous avons choisi dans 
un premier temps, de recenser l’ensemble des listes utilis￩es dans la litt￩rature à l’exclusion des 
listes élaborées en Amérique du Nord. 
 
Les  listes  antérieures  développées  par  la  littérature  et  sur  lesquelles  nous  avons  fondé  la 
constitution de notre propre liste sont présentées au sein du tableau 3. 
 




Une fois les listes d’items de publication volontaire hors contexte nord-américain identifiées, 
nous  avons  retenu  le  critère  de  sélection  suivant  pour  chaque  item  de  la  liste :  en  effet, 
conformément  à la littérature  (Mc Nally, Eng  et  Hasseldine, 1982), un item  de publication 
volontaire est retenu dès lors que celui-ci apparaît au sein d’au moins deux listes. Toutefois, les 
listes présentées au sein du tableau 3 ayant été développées dans des contextes informationnels 
distincts du contexte informationnel IAS-IFRS, il nous a semblé opportun de considérer les 
items ainsi retenus, un à un et de vérifier si conformément au référentiel IAS-IFRS, il était 
possible de les qualifier d’items de publication volontaire. Pour ce faire, nous avons utilisé 
comme  support  de  vérification  le  site  Internet  FOCUSIFRS,  disponible  à  l’adresse 
Auteurs  Année  Pays 
Nombre d’items 
étudiés 
Chau et Gray  2002  Hong-Kong  116 
Myburgh  2001  Afrique du Sud  49 
Depoers  2000  France  65 
Hossain, Perera, 
Rahman 
1995  Nouvelle- Zélande  95 
Raffournier  1995  Suisse  30 
Cooke  1989  Suède  146 
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www.focusifrs.com. Ce dernier a été créé conjointement par le conseil supérieur de l’ordre des 
experts  comptables  et  la  compagnie  nationale  des  commissaires  aux  comptes  et  recense 
l’ensemble des textes relatifs aux normes IFRS. Ainsi, apr￨s v￩rification du caract￨re volontaire 
de chacun des items de publication volontaire retenu, notre grille d’items facultatifs se compose 
finalement de 39 items de publication volontaire. 
De plus, afin de constituer une liste d’items facultatifs la plus repr￩sentative possible, nous 
avons certes dû prendre en considération les nouvelles obligations normatives de publications 
édictées par le référentiel IFRS, mais également les exigences informationnelles formulées au 
sein  du  livre  II  du  r￨glement  g￩n￩ral  de  l’autorit￩  des  march￩s  financiers,  ayant  trait  aux 
￩metteurs et à l’information financi￨re. 
 
A l’issue de cette seconde ￩tape, 11 items se sont r￩v￩l￩s ￪tre devenus des items d’informations 
obligatoires.  Plutôt  que  de supprimer de notre liste lesdits  items,  nous  avons  décidé de les 
conserver  et  de  proc￩der  au  calcul  d’un  score  de  publication,  non  plus  volontaire,  mais 
obligatoire.  Nous  proposons  de  confronter  ce  second  score,  également  appelé  indice  de 
conformité par Depoers (1999), au score de publication volontaire afin de déterminer le lien 
existant entre publication volontaire et conformité aux obligations légales, réglementaires ou 
normatives de publication. 
 
A l’issue de la mise en œuvre des ￩tapes pr￩cit￩es, nous disposons donc d’une liste de 39 items 
de publication dont 28 sont des items facultatifs et 11 sont des items dont la publication est 








































1  18 





















Items de publication volontaire 
1 Description des principaux produits/services – Parts de marché  15 Rentabilité des titres des actionnaires 
2 Prévisions de profit année n+1 (qualitative)  16 Nombre d’employ￩s 
3 Prévisions de profit année n+1 (quantitative)  17 Ratio de trésorerie - Ratio de liquidité 
4 Trésorerie future à horizon de 2 à 5 ans  18 Autres ratios financiers 
5 Description des principales usines, entrepôts et propriétés  19 Discussion sur les tendances industrielles passées 
6 Profil biographique des administrateurs et des dirigeants      
(responsabilités, expérience, cursus) 
20 Discussion sur les tendances industrielles futures 
7 Etats des objectifs généraux de la firme - Missions  21 Position et environnement concurrentiel 
8 Description du réseau marketing pour les biens et services finaux  22 Politique et objectifs financiers 
9 Principale activit￩ ou affiliation des administrateurs avec d’autres 
organisations 
23 Transactions, échanges de monnaie avec le gouvernement 
10 Informations relatives à la responsabilit￩ sociale de l’entreprise  24 Historique de la firme 
11 Tendance de cours- historique de cours  25 Description de la structure organisationnelle 
12 Ressources humaines : coût des opérations de formation  26 Développement de nouveaux produits et/ou services 
13 Etats de valeur ajoutée   27 Rapport social relatif aux employés 
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Tableau 5. Liste des 11 items de publication obligatoire 
 
Items de publication obligatoire 
1 Capitalisation boursière  7 Facteurs politiques affectant l’activit￩ future 
2 Nom des administrateurs de la firme  8 Facteurs technologiques affectant l’activit￩ future 
3 Dépenses en capital  9 Facteurs ￩conomiques affectant l’activit￩ future 
4 Distribution de la structure d’actionnariat  10 Dettes garanties et non garanties  
5 Coût des ventes  11 Informations relatives à la recherche et développement  
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2.3. Construction d’un score de publication volontaire 
2.3.1.  Echantillon 
Notre échantillon d’￩tude se compose de soci￩t￩s cot￩es appartenant à l’indice fran￧ais SBF 
120. Par ailleurs et conform￩ment à la litt￩rature, nous avons choisi d’exclure de cet ￩chantillon 
les banques et soci￩t￩s financi￨res et d’assurances. En effet, nous estimons que ces entités sont, 
de par la structure de leurs activités, soumises à des obligations informationnelles spécifiques. 
L’￩chantillon initial se composait donc de 120 soci￩t￩s cot￩es du SBF 120. R￩alisant une ￩tude 
longitudinale, nous avons dû exclure de notre échantillon les sociétés que nous ne retrouvions 
pas au sein de l’indice durant les cinq ann￩es de l’￩tude. L’￩chantillon final se compose alors de 
65 soci￩t￩s pr￩sentes au sein de l’indice SBF 120 durant les ann￩es 2003, 2004, 2005, 2006 et 
2007. 
 
Le tableau 6 présenté ci-dessous nous en donne le détail : 
 
Tableau 6. Echantillon d’étude 
 
 
La  p￩riode  d’￩tude  s￩lectionn￩e  correspond  à  l’intervalle  pr￩/post  IFRS.  Nous  avons  plus 
pr￩cis￩ment choisi d’￩tudier les rapports annuels ou documents de référence des 65 sociétés de 
notre échantillon des années 2003 et 2004 pour la période antérieure au passage aux normes 
IFRS et des années 2006 et 2007, pour la période postérieure au passage aux normes IFRS. Il 
convient de pr￩ciser que l’￩tude de l’ann￩e du passage au r￩f￩rentiel IFRS, soit l’ann￩e 2005, a 
également été effectuée. Le travail de recherche ainsi mené a consisté à confronter notre liste 
d’items  de  publication  volontaire  aux  rapports  annuels  ou  documents  de  r￩f￩rence  des  65 
sociétés de notre ￩chantillon. L’analyse de contenu a donc port￩ sur l’￩tude de 325 rapports 
Sociétés du SBF 120  120 
Soci￩t￩s non  pr￩sentes dans l’indice durant la totalit￩ de la p￩riode 
d’￩tude 
- 46 
Soci￩t￩s financi￨res et d’assurance  - 4 
Absence d’informations (rapport annuel ou document de référence 
indisponible) 
- 5 
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annuels ou documents de références de sociétés du SBF 120 ; rapports annuels ou documents de 
r￩f￩rence disponibles sur le site de l’autorit￩ des march￩s financiers (AMF). 
 
2.3.2. Calcul du score global de publication volontaire 
 
Pour chacune des 65 firmes de l’￩chantillon consid￩r￩, un score de publication volontaire est 






  STi : Score total de la firme i 
  n : nombre d’items dans l’indice 
  Sj : Score de l’item j ￩gal à 1, si l’item est publi￩ et 0 sinon 
 
2.3.3. Pondération ou équipondération  du score de publication 
La litt￩rature relative à l’￩tude des d￩terminants des publications volontaires soulève la question 
de la pond￩ration ou de l’￩quipond￩ration des scores de publication calcul￩s. 
Cette interrogation part du postulat selon lequel tous les items de publication volontaire n’ont 
pas  la  même  utilité  pour  des  groupes  d’utilisateurs  distincts ;  ceci  expliquant  la  nécessité 
d’attribuer à chaque item un poids relatif et fonction de l’importance accord￩e par les groupes 
d’utilisateurs  consid￩r￩s,  qu’ils  soient  auditeurs,  banquiers,  experts  comptables  ou  encore 
analystes financiers, audit item.  
 
Ainsi,  Cerf  (1961)  attribua  des  pondérations  aux  différents  items  de  sa  liste,  pondérations 
fonction de la litt￩rature et de l’￩tude des groupes d’utilisateurs qu’il avait choisi d’￩tudier. 
Selon  Marston  et  Schrives  (1991),  si  le  score  de  publication  se  compose  d’une  large  liste 
d’items, il est possible de consid￩rer que les indices pond￩r￩s et ￩quipond￩r￩s donneront des 
résultats similaires. Chow et Wong-Boren (1987) ont notamment mis en évidence cette dernière 
assertion  au  sein  de  leur  recherche  et  se  sont  alors  limit￩s  à  la  seule  ￩tude  de  l’indice 
￩quipond￩r￩. Par ailleurs, Cooke (1989) proc￩da à la construction d’un indice ￩quipond￩r￩ ; il 
reconnaît  toutefois  que  des  utilisateurs  diff￩rents  puissent  attribuer  à  l’information,  une 
importance relative et  fonction de l’utilisation qu’ils  projettent d’en faire. Toutefois, Cooke 
pr￩cise  que,  dans  la  mesure  o￹  sa  recherche  ￩tait  constitutive  d’une  ￩tude  globale  de  la 
publication volontaire et, qu’elle ne portait pas sur un groupe d’utilisateurs particuliers, il était 
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Dans le cadre de la pr￩sente recherche, nous avons fait le choix de l’￩quipond￩ration des items 
de publication volontaire. En effet, nous cherchons à étudier la stratégie de communication 
financi￨re  des  soci￩t￩s  du  SBF  120,  à  travers  l’￩tude  de  leur  comportement  de  publication 
volontaire d’informations. De plus, nous nous inscrivons dans le cadre d’une ￩tude générale de 
la stratégie de communication financière, mise en œuvre par les entreprises, et à destination de 
l’ensemble de leurs parties prenantes. 
 
3.  Analyse  descriptive  du  comportement  de  publication  volontaire  des 
sociétés du SBF 120  
3.1. Mesure de l’étendue de la publication volontaire 
L’analyse du contenu des 325 rapports annuels ou documents de référence des sociétés de notre 
échantillon nous a permis de mettre en évidence les résultats présentés au sein du tableau 7. Ce 
dernier appelle un certain nombre de commentaires en vertu desquels, les sociétés de notre 
￩chantillon  ont  accru  le  volume  de  leurs  publications  d’informations  volontaires  durant  la 
période 2003-2006.  
A  l’inverse,  les  r￩sultats  obtenus  traduisent  un  recul  de  cette  activit￩  de  publication 
d’informations volontaires durant l’ann￩e 2007, soit deux années après le passage officiel au 
référentiel IFRS.  
Ces  premiers  résultats  nous  conduisent  à  penser  que  le  passage  au  nouveau  référentiel 
comptable, en 2005, a suscité chez les entreprises, un engouement particulier se traduisant par 
un  accroissement  du  volume  d’informations  volontaires  transmises  au  march￩  et  ainsi  aux 
parties prenantes des soci￩t￩s ￩tudi￩es. Toutefois, les r￩sultats relatifs à l’ann￩e 2007, laissent à 
penser  que  les  IFRS  n’ont  eu  qu’un  effet  court-termiste  sur  les  pratiques  de  publications 
d’informations volontaires des soci￩t￩s du SBF 120. 
Par  ailleurs,  il  convient  de  constater  la  diminution  continue  de  l’￩cart-type  et  de  l’￩tendue 
(entendue comme l’intervalle entre le minimum et le maximum des fr￩quences de publications) 
des  fréquences  de  publications  volontaires,  pour  la  période  2003-2007.  Cette  seconde 
observation  traduit  une  homog￩n￩isation  des  pratiques  de  publications  d’informations 
volontaires des soci￩t￩s ￩tudi￩es pouvant s’expliquer par le fait que les IFRS aient pos￩ les 
bases  d’un  socle  informationnel  obligatoire  commun,  ayant  pour  effet  de  modifier  le 
comportement  de  publications  d’informations  volontaires  des  firmes.  Il  semblerait  donc,  au 
regard de ce dernier résultat que la modification des informations requises et obligatoires ait par 
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Afin de préciser les résultats obtenus et présentés au sein du tableau 7, présenté ci-dessus, nous 
proposons au sein de la figure 1, présentée ci-apr￨s une repr￩sentation graphique de l’￩volution 
de  la  publication  volontaire  à  travers  l’￩volution  du  score  moyen  de  publication  volontaire 
durant  la  période  2003-2007.  De  plus,  nous  présentons  au  sein  de  ce  même  graphique  la 
tendance historique d’￩volution du score moyen de publication volontaire (trend).  
L’objet de cette repr￩sentation graphique est de mettre en ￩vidence le r￩sultat en vertu duquel le 
comportement  de  publication  volontaire  des  firmes  est  certes  impacté  par  la  transition  au 
référentiel  IFRS,  mais  également  par  une  évolution  historique  pouvant  être  qualifiée  de 
naturelle  et  trouvant  sa  dynamique  avant  l’ann￩e  2005 ;  année  de  transition  au  nouveau 
référentiel. L’évolution de la communication financière des sociétés de notre échantillon est 
donc la conséquence de deux causes qui sont le passage aux normes IFRS mais également une 
tendance  historique  d’￩volution.
Score 2003  Moyenne  Ecart-type  Minimum  Maximum 
En %  57.80  10  32  93 
En nombre d’items  16.2  2.81  09  26 
Score 2004  Moyenne  Ecart-type  Minimum  Maximum 
En %  59.23  9.6  36  96 
En nombre d’items  16.6  2.68  10  27 
Score 2005  Moyenne  Ecart-type  Minimum  Maximum 
En %  62.14  8.85  46  100 
En nombre d’items  17.4  2.48  13  28 
Score 2006  Moyenne  Ecart-type  Minimum  Maximum 
En %  63.19  8.83  43  100 
En nombre d’items  17.7  2.47  12  28 
Score 2007  Moyenne  Ecart-type  Minimum  Maximum 
En %  61.48  6.93  39  75 
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Le graphique ci-dessus met en évidence le fait que le niveau de la publication volontaire post-
IFRS soit inf￩rieur à l’￩volution historique attendue de cette derni￨re. Cette dernière remarque 
laisse à penser que l’accroissement de la quantit￩ d’informations obligatoires requises par la 
r￩glementation ait r￩duit le champ de l’information volontaire. La question qu’il serait ainsi 
légitime de se poser consiste à se demander dans quelle mesure y aurait-il un ajustement par le 
bas de la publication volontaire. 
 
3.2. Etude des pratiques de publications volontaires par entité étudiée 
 
Apr￨s avoir analys￩ les pratiques g￩n￩rales de publications d’informations volontaires mises en 
œuvre par les soci￩t￩s de notre ￩chantillon, nous nous sommes int￩ress￩s aux soci￩t￩s les plus 
actives en termes de diffusion d’informations volontaires. Pour ce faire, nous avons dress￩ le 
tableau des dix plus forts diffuseurs d’information de notre ￩chantillon, dont les résultats sont 
présentés au sein du tableau 8. 
L’observation du tableau 8 nous permet de constater que les soci￩t￩s ￩tudi￩es, conform￩ment 
aux précédentes remarques, divulguent de plus en plus entre 2003 et 2006, mais contractent leur 
volume de diffusion en 2007. Par ailleurs, il semblerait que les sociétés qui étaient entre 2003 et 
2006  les  plus  actives  ont  subitement  modifié  leur  stratégie  de  communication  financière en 
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Ipsos  26 
Ubisoft 
Entertainment 
27  Ipsos  28  Ipsos  28  Accor  21 
Ubisoft 
Entertainment 






26  Technip  21 




Saint Gobain  20  Seb  21  Bouygues  20 
Veolia 
Environnement 
21  Bouygues  20 
Seb  20  Bouygues  20  Seb  20  Accor  20  Carrefour  20 
Clarins   19  Saint Gobain  20  Technip  20  Air Liquide  20  Michelin  20 
France 
Telecom 
19  Clarins  19 
France 
Telecom 
19  Bouygues  20  Rhodia  20 
Bouygues  18 
France 
Telecom 
19  LVMH  19  LVMH  20  Seb  20 
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3.3.  Analyse  de  la  modification  du  comportement  de  publication  volontaire  durant  la 
période pré-post IFRS 
L’objet du pr￩sent chapitre est d’￩tudier et d’analyser, les incidences ￩ventuelles du passage au 
r￩f￩rentiel  IFRS  sur  le  comportement  de  publication  d’informations  volontaires  des  soci￩t￩s 
constitutives de notre échantillon. Plus précisément, nous nous posons la question de savoir si le 
passage au r￩f￩rentiel IFRS est de nature à g￩n￩rer un accroissement de la quantit￩ d’informations 
volontaires diffus￩e par les entreprises et à destination de l’ensemble de leurs parties prenantes. 
 
Afin  de  r￩pondre  à  cette  interrogation,  nous  avons  choisi  de  mettre  en  œuvre  un  test  de 
différences de moyennes (T-test de Student) entre les scores de publications volontaires calculés 
en  période  pré-IFRS  et  les  scores  de  publications  volontaires  calculés  en  période  post-IFRS. 
L’objet  de  ce  test  est  de  proc￩der  à  la  v￩rification  certes  du  sens  mais  ￩galement  de  la 
significativit￩ de la variation en volume de la publication d’informations volontaires des firmes.  
 
Les résultats présentés au sein du tableau 9 révèlent plusieurs éléments. En effet, l’observation des 
résultats  pour  la  période  pré/post  IFRS  soit  la  période  [2003-2004 ;  2006-2007]  traduit  un 
accroissement de la moyenne des scores de publications volontaires ; celle-ci passant de 17.21 
items publiés avant le passage au référentiel IFRS à 17.95 items publiés pour la période post-
IFRS. Il convient par ailleurs de préciser que, comme présenté au sein du tableau 9, cette légère 
augmentation est statistiquement significative. 
 
Par ailleurs, nous avons choisi d’analyser les r￩sultats obtenus pour la p￩riode [2003-2007] soit 
les deux « extrémités ﾻ de notre p￩riode d’￩tude c'est-à-dire l’intervalle [n-2 ; n+2] avec n, année 
du  passage  officiel  au  référentiel  IFRS.  Les  résultats  associés  à  cette  période  traduisent  une 
augmentation du nombre moyen d’items de publications volontaires diffus￩s, celui-ci passant de 
16.185 items en 2003 à 17.215 items en 2007.  
Cette  dernière  augmentation  est  statistiquement  significative ;  ceci  pouvant  être  confirmé  par 
l’observation d’une faible corr￩lation (0.333) entre le score total moyen de l’ann￩e 2003 et le 
score total moyen de l’ann￩e 2007.  
Une  remarque  similaire  peut  être  émise  concernant  la  période  [2003,2006]  pour  laquelle  la 
publication moyenne varie de 16.18 items à 17.70 items. Cette dernière constatation confirme 
l’effet  à  court-terme  du  passage  au  référentiel  IFRS  sur  le  comportement  de  publication 
d’informations volontaires des soci￩t￩s. En effet, nous constatons que le passage aux IFRS semble 
impacter beaucoup plus fortement les pratiques de diffusions volontaires à court terme (période 
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3.4. Analyse du comportement de publication volontaire par catégories d’informations 
Dans  un  souci  de  lisibilité,  nous  avons  fait  le  choix  de  regrouper  les  28  items  de  la  liste 
d’informations volontaires en 7 classes d’informations que nous pr￩sentons au sein du tableau 10. 
Nous  sommes  conscients  du  fait  que  ce  choix  de  classification  puisse  générer  une  perte 
d’informations dans la mesure o￹ les donn￩es ainsi pr￩sent￩es sont agr￩g￩es. Toutefois, nous 
pensons  que  le  bénéfice  généré  par  la  visibilité  accrue  de  cette  présentation  par  catégories 
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Tableau 10. Liste des 28 items de publication volontaire regroupés par catégories 
d’informations 
 





Tendance de cours – Historique de cours  
Rentabilité des titres des actionnaires 
 
Données sociales et environnementales 
 
Informations relatives à la responsabilit￩ sociale de l’entreprise 
Ressources humaines : coût des opérations de formation 
Nombre d’employés 
Rapport social relatif aux employés 
 
Informations relatives au gouvernement d’entreprise 
 
Principale activit￩ ou affiliation des administrateurs avec d’autres organisations 
Profil biographique des administrateurs et des dirigeants (responsabilités, expérience, 
cursus) 
 
Données comptables et financières 
 
Dépenses de publicité : information et montant 
Etats de valeur ajoutée  
Rentabilité des capitaux employés 
Ratio de trésorerie – Ratio de liquidité 
Autres ratios financiers 
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Développement de nouveaux produits et/ou services 
Description du réseau marketing pour les biens et services finaux 
Description des principaux produits/services - Parts de marché 
Discussions sur les tendances industrielles passées 
Discussions sur les tendances industrielles futures 
Position et environnement concurrentiel 
 
Données diverses sur la société 
 
Description des principales usines, entrepôts et propriétés 
Etat des objectifs généraux de la firme - Missions 
Politique et objectifs financiers 
Transactions, échanges de monnaie avec le gouvernement 
Historique de la firme 




Prévisions de profit année n+1 (qualitative) 
Prévisions de profit année n+1 (quantitative) 
Trésorerie future à horizon de 2 à 5 ans 
 
 
Nous proposons de mettre en œuvre des tests de diff￩rences de moyennes, non plus sur la base des 
scores moyens de publications, mais en se fondant sur les scores de publications volontaires par 
cat￩gories d’informations. Les résultats de ces tests de différences de moyennes sont présentés 
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Ecart-type  Corrélation 




Score Total 2007  1.2462  0.501 
Score Total 






2.5385  1.017 











































Ecart-type  Corrélation 




Score Total 2007  3.2923  0.744 
Score Total 





2006/2007  6.5692  1.457 






















































Ecart-type  Corrélation 




Score Total 2007  1.8000  0.500 
Score Total 





2006/2007  3.5692  0.749 
























































































Ecart-type  Corrélation 













3.9846  1.790 

















































Ecart-type  Corrélation 




Score Total 2007  4.5692  0.529 
Score Total 






9.0769  1.157 























Ecart-type  Corrélation 




Score Total 2007  4.0154  0.875 
Score Total 





2006/2007  8.2000  1.603 
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Le  tableau  11  relatif  aux  tests  de  différences  des  moyennes  et  présenté  ci-dessus  appelle  un 
certain nombre de commentaires. 
 
En effet, nous constatons un recul dans la publication des donn￩es boursi￨res entre l’ann￩e 2003 
et l’ann￩e 2007. Aussi, la moyenne des publications des donn￩es pr￩cit￩es passe de 2.246 items 
publiés en 2003 à 1.246 items publiés en 2007. Cette tendance à la diminution de la publication 
des données boursières est confirm￩e par l’analyse de la p￩riode pr￩-IFRS (2003-2004) et de la 
période post-IFRS (2006,2007), pour laquelle la publication moyenne  des  données  boursières 
passe de 3.538 items publiés à 2.538 items publiés. Cette diminution dans la publication moyenne 
des données boursières est, par ailleurs, statistiquement significative. 
 
A l’inverse, les donn￩es sociales et environnementales, les donn￩es relatives au gouvernement 
d’entreprise, les donn￩es comptables et financi￨res ainsi que les donn￩es relatives aux produits et 
au marché connaissent une augmentation de la moyenne de leur publication tant, durant la période 
[2003-2007], que durant la période [2003/2004 ; 2006/2007]. 
 
Au  regard  des  résultats  de  ces  tests,  nous  sommes  interpellés  par  les  sens  de  variation  des 
moyennes de publications des données boursières et des données comptables et financières. En 
effet, alors que la publication des données boursières connaît un recul, la publication des données 
comptables  et  financières  connaît  un  accroissement  quasi-équivalent  à  ce  recul.  Ces  résultats 
laissent à penser que le passage au référentiel IFRS à modifier les pratiques de communication 
financi￨re des soci￩t￩s cot￩es, en ce sens qu’un  effet de substitution des donn￩es boursi￨res par 
les données comptables et financières semble avéré. 
La  cat￩gorie  d’informations  relative  aux  donn￩es  diverses  ne  connaît  pas  d’￩volution 
cons￩quente. Par ailleurs, nous n’avons pu r￩aliser de tests de diff￩rences de moyennes pour les 
données diverses dans la mesure où, la plupart des items constitutifs de cette catégorie sont peu, 
voire pas publiés par les sociétés de notre échantillon. 
 
3.5. Calcul d’un indice de conformité 
Comme vu pr￩c￩demment, notre liste initiale d’items de publications volontaires se constituait de 
39 items d’informations qualifiés de volontaires au regard des exigences du référentiel IFRS. 
Toutefois, après vérification, nous nous sommes rendus compte du fait que parmi ces 39 items de 
publication volontaire, 11 étaient requis par le code de commerce, le PCG ou encore le règlement 
général de l'AMF - Livre II - Emetteurs et information financière. Plutôt que de simplement 
supprimer ces 11 items de publications volontaires au regard de la littérature et du référentiel 
IFRS, mais obligatoires depuis le r￨glement g￩n￩ral de l’AMF de 2005 notamment, nous avons 
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Ce dernier est qualifié par Depoers (2000) « d’indice de conformité ». La vocation de ce dernier 
score est  de mettre en  évidence une réelle volonté des  firmes de publier au-delà des  strictes 
exigences de publications. Depoers a procédé à la construction de cet indice de conformité en 
prenant en considération une liste de 17 informations obligatoires et exig￩es au sein de l’annexe. 
Les résultats du score de publication obligatoire également appelé « indice de conformité » sont 
présentés au sein du tableau 12 : 
       














Les statistiques descriptives relatives au score de conformité mettent en évidence le fait que les 
soci￩t￩s de notre ￩chantillon publient en moyenne 74.80% des items d’informations obligatoires 
composant l’indice de conformit￩. Ce dernier r￩sultat est plus faible que celui trouv￩ par Depoers, 
qui  met  en  ￩vidence  que  90.93%  des  items  d’informations  obligatoires  sont  publi￩es  par  les 
soci￩t￩s de son ￩chantillon durant l’ann￩e 1995.  
 
L’une    des  raisons  explicatives  de  la  faiblesse  du  niveau  de  publication  des  informations 
obligatoires réside dans le fait que les 11 items constitutifs du score de conformité soient dans leur 
majorité devenus obligatoires en 2005. En effet, nous pouvons aisément considérer que la mise en 
œuvre  et  le  respect  de  nouvelles  exigences  informationnelles  puisse  n￩cessiter  un  temps 
d’adaptation et d’intégration aux pratiques de publications des sociétés. 
Afin  de  comprendre  le  comportement  de  publication  d’informations  volontaires  des  sociétés 
étudiées, nous avons certes calculé un score de publication volontaire, mais nous avons  
￩galement choisi de le compl￩ter par le calcul d’un score de publication obligatoire ou indice de 
conformité. La vocation de ce dernier indice est dans un premier temps d’analyser la mesure dans 
laquelle  les  sociétés  de  notre  échantillon  respectent  les  exigences  légales,  réglementaires  ou 
normatives de publication d’informations. Dans un second temps, il est possible de faire le lien 










Fréquence 2003  17  92  72.14  12.71 
Fréquence 2004  50  92  73.78  10.15 
Fréquence 2005  50  92  77.03  09.86 
Fréquence 2006  50  92  76.26  10.34 
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entre publication volontaire d’informations et publication obligatoire via l’￩tude de la corr￩lation 
entre ces deux indices. 
 
Le tableau 13 présenté ci-après établit la corrélation de Spearman entre le score de publication 
volontaire et l’indice de conformit￩. 
 
 


















SV : Score de publication volontaire 
IC : Indice de conformité 
 
Les résultats de la corrélation de Spearman entre le score de publication volontaire (noté SV) et 
l’indice  de  conformit￩  (not￩  IC)  montrent  qu’il  n’existe  pas  de  corr￩lation  statistiquement 
significative  entre  les  deux  indices.  Ce  résultat  nous  conduit  à  considérer  que  la  démarche  de 
publication  volontaire  d’informations  est  ind￩pendante  de  la  publication  d’informations 
obligatoires. Nous pouvons alors en conclure que la publication d’informations volontaire rel￨ve 
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Conclusion 
 
L’objet de la présente recherche était de quantifier la publication volontaire d’informations des 
sociétés de notre échantillon, alors constitué de 65 sociétés du SBF 120. Plus précisément, nous 
avons  cherché  au  sein  de  cet  article  à  mesurer,  puis  à  analyser  la  stratégie  de  communication 
financi￨re mise en œuvre par les entit￩s ￩tudi￩es, au cours de la p￩riode pr￩/post IFRS. 
Pour ce faire, nous avons dans un premier temps présenté la littérature ayant trait à la publication 
volontaire. Celui-ci nous a permis de nous rendre compte de l’￩tendue de ces recherches depuis les 
travaux  pr￩curseurs  de  Cerf  (1961)  jusqu’à  aujourd’hui ;  mais  également  des  principaux 
déterminants de la publication volontaire, qui ont été mis en évidence par la littérature. Ces derniers 
sont principalement constitu￩s de la taille, de l’endettement, de la cotation externe, de la taille des 
cabinets d’audit, de la structure d’actionnariat et de la rentabilité, entre autres. 
En  outre,  nous  avons,  au  sein  de  la  deuxième  section  exposé  la  méthodologie  des  scores  de 
publications,  en  explicitant  les  diff￩rentes  ￩tapes  inh￩rentes  à  la  construction  d’un  indice  de 
publication volontaire. Celles-ci  s’￩tendent  de la construction de la grille d’items  facultatifs au 
calcul d’un score global de publication volontaire par entreprise.  
La troisi￨me et  derni￨re section a ￩t￩ consacr￩e à l’analyse descriptive des  r￩sultats  obtenus  à 
l’issue de la quantification de la publication volontaire des 65 firmes de notre ￩chantillon ; les 
principales remarques que nous avons énoncées concernent la timide mais néanmoins significative 
augmentation  de  la  quantit￩  d’informations  volontaires  divulgu￩es  par  les  soci￩t￩s  ￩tudi￩es,  au 
cours de la période pré/post IFRS. Il convient également de préciser les résultats en vertu desquels 
la structure m￪me de l’information divulgu￩e a ￩t￩ modifi￩e ; les informations de nature boursière 
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